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1. KEY	FINDINGS		
This paper  investigates the characteristics of ventures which have the potential to 
reach high growth and compares this with  ‘everyday’ new ventures. Findings of  interest  in 
this paper include:  
 HP firms are characterised by higher human capital, are more  likely to have a team 
of founders, are more likely to be product based. 
 HP firms are more likely to achieve more extreme levels of growth (both positive and 
negative). 
 HP ventures that make a  loss are more  likely to do so early  in the venture process. 
Those that do hold on show that there can higher levels of loss made later on in firm 
development. 
HP firms have higher resource needs, in terms of seeking external finance, but are 
no more likely to receive external finance than regular firms. 
2. INTRODUCTION	
Evidence suggests that new ventures that have the greatest impact upon the wider 
economy are those few that achieve high growth, and create employment for others. This 
paper examines new venture growth and performance. The paper focuses on describing the 
characteristics of potential ‘high growth’ and compares these ventures with ‘everyday’ new 
ventures.  The  paper  explores  the  phenomenon  in  terms  of  the  entrepreneurs’  original 
growth ambitions and expectations and compares this with their actual achievements, and 
how this may come about. We will provide Australian empirical evidence for these emerging 
start‐ups,  using  data  from  the  Comprehensive  Australian  Study  of  Entrepreneurial 
Emergence (CAUSEE). This  longitudinal data set, which was collected  in four annual waves 
2007‐11, uniquely allows the analysis of entrants at two stages of development. These are 
the  random  samples  of  Nascent  firms  (625  cases)  –  which  are  in  the  process  of  being 
created  but  not  yet  established  in  the  market  place  –  and  Young  firms  (559  cases).  In 
addition the study carefully selected a further oversample of firms that have the potential to 
high  impact. This  selection process  yielded 106 HP  (HP) nascent  firms and 120 HP  young 
firms. The data  is further explained  in the Appendix. For more comprehensive accounts of 
the CAUSEE data collection, please refer to Davidsson, Steffens, and Gordon (2011) and/or 
the CAUSEE User Manual (Australian Centre for Entrepreneurship Research, 2012). 
3. HIGH	POTENTIAL	NEW	VENTURES	
To  identify  ‘HP’ businesses  at  an  early  stage  for  the purpose of  comparing  their 
characteristics with ‘regular’ start‐ups is a very challenging task (Aldrich, 1999). First, there is 
no  agreed‐upon  definition  of  ‘HP’  businesses  (Allen  &  Stearns,  2003).  Second,  by  any 
meaningful definition  they are  rare,  so obtaining a sizeable  sample of  them  is even more 
difficult  than  is  sampling  ‘regular’  start‐ups  at  an  early  stage  (before  they  appear  in  any 
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registers) (Reynolds, 1997; Wong, Ho, & Autio, 2005). A random sample of start‐ups will, of 
course,  include a proportion of HP  start‐ups; however, when a  sufficiently demanding HP 
definition  is  employed  that  proportion  is  likely  to  be  small  (Reynolds  &  Miller,  1992). 
Obtaining a  large enough  random sample of such entities may  therefore be  impossible or 
prohibitive in terms of costs. On the other hand, if they are identified through a single type 
of  source  (e.g.,  business  incubators;  business  angel  networks)  the  sample would  almost 
certainly be biased compared  to  the  theoretical category  the study  intends  to  investigate. 
Third,  no  single  criterion  (e.g.  founders’  track  record;  booming  industry;  being  highly 
innovative) can, with satisfactory accuracy, determine whether or not a start‐up has  ‘high 
potential’ (Gundry & Welsch, 2001). Fourth, there is no natural dividing line between HP and 
non‐HP  businesses;  in  order  to  delineate  such  groups  an  arbitrary  cut‐off  has  to  be 
introduced in what is truly a continuous distribution of varying potential. Hence, there is no 
‘right’  or  ‘perfect’ way  to  obtain  a  group  of  HP  start‐ups.  No matter  how  it  is  done,  a 
proportion of  those defined as HPs will  fail or show  rather pedestrian development while 
some start‐ups not defined as HPs will become successful and significant business entities. 
However, early definition of a group of HPs  that eventually  turn out  to be markedly over 
represented among high performers should be possible. 
In order to secure a large enough HP group in the CAUSEE data we decided to add a 
judgment  sample  of  100+  ‘HP’  cases  in  each  of  the  NF  and  YF  categories.  These  were 
sourced from a wide range of organisations that might get in contact with this type of start‐
up. The use of many different sources serves to minimize any particular bias in the sample. 
The  ‘suspected’ HP  cases were  subjected  to  an  expanded,  customised  screening  using  a 
combination of criteria relating to: 
1.   Human capital  (education, management experience, and  start‐up experience). 
This section was based on literature from Cooper (1973); Cooper, Gimeno‐Gascon, and Woo 
(1994)  Cooper  and  Gimeno‐Gascon  (1992)  which  suggest  that  entrepreneurs  having 
business or engineering degrees were more likely to grow firms to a greater size. Stuart and 
Abetti (1988) evaluated technical ventures and found that senior managerial experience  in 
prior  start  ups  was  the  single  greatest  influence  on  performance.  A  wider  variety  of 
functional experience were  correlated with both  survival  and profitability  (Vesper, 1991). 
Prior start up experience was found to increase the number of gestation activities increasing 
survival in firm creation (Alsos & Kolvereid, 1998) 
2. Aspirations  (growth orientation). This  section was   based on prior  research of 
Stewart  and Roth  (2001); Brush  and Vanderwerf  (1992)  and Cooper  and Gimeno‐Gascon 
(1992) who suggest sales and employment growth are highly  reliable measures of growth 
orientation. 
3. Technological sophistication and novelty (innovation; IP protection); and being in 
a  ‘growth  friendly’  industry.  This  section was  based  on  literature  of    Allen  and  Stearns 
(2003), and Liao and Welsch (2003) which evaluated patents, innovation and growth. 
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A  compensatory  scoring  system  was  developed  such  that  no  particular 
characteristic  was  necessary  for  HP  status  whereas  a  predefined  total  score  had  to  be 
reached  across  the  dimensions.  Cases  that  reached  this  pre‐defined  total  score  were 
included  in  the  study  and  subjected  to  the  full  length  interview.  The  criteria  for 
distinguishing between NF and YF were the same as in the random sample.    
3.1 High	potential	firm	characteristics	
Figure 1 highlights the composition of HP firm founding teams. Unlike regular firms, 
which  include  a  large  proportion  of  solo  owners,  HP  ventures  are  more  likely  to  be 
undertaken by more than one owner. This team ownership bias holds up regardless of the 
firm’s stage of development. When it comes to the composition of founding teams there are 
some differences between the regular and HP firms. Overall HP firms are more  likely to be 
started by male (50.4 per cent) or mixed gender ownership teams (40.3 per cent), and less 
likely  to be all  female  founding  teams  (9.3 per cent). However  it  is  important  to note  the 
high prevalence of  solo  founder and  spouse based venture  teams present  in any  random 
sample  of  firms.  Breaking  down  the  founding  team  relationships  further  reveals  some 
interesting patterns. HP firms are more likely to be teams, and these teams are less likely to 
include a spouse. This does not mean that familial relationships are out of the ordinary for 
HP firms.  In fact, HP teams are more  likely to  include a relative (16.8 per cent) than  is the 
case in the random sample (4.7 per cent). In other ways the HP founding team looks more 
like the one in text books, as they are more likely to include founders who were previously 
work colleagues, or strangers brought on‐board exclusively for this business. 
Figure 1. 
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Figure 2 examines HP  firms by the characteristics of the venture  itself. Firstly  it  is 
clear  that  there are some differences  in  the  industry breakdown between HP and  regular 
firms. However, this in part is driven by the HP recruitment mechanism which targeted high 
impact  industries,  asking  “is  your  business  in  a  high  tech/high  growth  industry”.  The 
resulting  distribution  shows  that manufacturing  (24.8  per  cent)  and  business  consulting 
firms  (17.3  per  cent)  are  over‐represented  in  the  HP  category.  While  retail,  consumer 
services, and health, social or education service based  firms are under‐represented  in  the 
HP category. 
Figure 2.1 
 
The market offerings of HP firms are also clearly different from regular firms. Both 
HP Nascent and Young Firms are more  likely  to bring a product  (66.4 per cent)  to market 
than offer some type of service for sale. 
Human capital is another defining characteristic of HP nascent and young ventures. 
Figure  3  presents  a  comparison  between  regular  and  HP  new  ventures  along  several 
dimensions of human capital. The CAUSEE HP oversample aimed to include those firms that 
had access to prior entrepreneurial experience,  founders who hold universities degrees  in 
science, engineering or business and possess higher  levels of management experience. Yet 
in many other ways the human capital resources available to HP firms is a significant asset 
to HP  firms.  The  depth,  diversity  and  quality  of  education  and  experience  based  human 
capital are greater in HP firms. 
   
                                                       
1 Major  industries  refers  to  those 8  industries which account  for at  least 5 per cent of  the CAUSEE  sample  (n > 60). Although CAUSEE 
captured information about 17 industries, reporting differences for those with a smaller number of cases is difficult to interpret with any 
certainty. The 8 industries that are considered major industries are: Retail, Consumer Services, Health and Social Services, Manufacturing, 
Construction, Agriculture, Business Consultancies and “Other”. 
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Figure 3. 
 
 
In terms of the quality of education, HP nascent and young firms were more likely 
to have an owner that held an advanced university degree  (either masters or PhD). As  for 
the depth of education across the venture team, HP  firms had more years of education  in 
total.  If broken down by  solo  and  team based ventures,  it  is  clear  that HP  teams have  a 
greater depth of education. Yet for solo firms it is only the HP young firms that have access 
to  increased education. This difference may  show  that education  is an  important  success 
factor  for HP entrepreneurship, given  those  firms which make  it  to  the  young  firm  stage 
have increased depth of education. 
Results also highlight the human capital endowment available to HP firms in terms 
of depth of experience. Both HP nascent and young firms are more likely to have increased 
experience in their industry over those firms in any random sample. This pattern of results is 
also evident when it comes to examining  international working experience. HP founders of 
firms are more likely hold increased international experience. In part, both of these effects 
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come down  to  team based differences. There  is no clear difference between  the  industry 
and international experience of solo founder firms whether they are HP firms or drawn from 
a random sample. Yet for team based firms, of which HP firms are a majority, industry and 
international experience is a significant indication of HP firm status. 
Not only do HP  firm  founders have  increased depth and quality of education and 
experience but  they  also have  access  to  a diverse  knowledge base,  and work on diverse 
businesses. Concurrent firm founding  is a characteristic of experienced entrepreneurs, and 
signifies  a  level  of  entrepreneurial  expertise  (Alsos &  Kolvereid,  1998; Ucbasaran,  Alsos, 
Westhead, & Wright, 2008).  Figure  3  shows  that HP  firms  are more  likely  to  exhibit  this 
marker of expertise, as they are more likely than regular firms to be working on more than 
one  start‐up  or  own multiple  businesses  at  the  same  time. What  is  not  clear  from  the 
CAUSEE  study  is whether HP  founders  involved  in  concurrent  ventures use  the  resources 
and knowledge developed  in their different businesses to cross‐fertilize each other.  In any 
case    they are able  to draw on diverse skills developed prior  to  their current venture. HP 
firms are able  to make use of a wider array of knowledge, be  it based on education and 
experience.  When  asked  about  number  of  different  areas  in  which  they  have  prior 
involvement, such as sales and marketing, finance and accounting, administration, product 
development, and production knowledge, HP  firms covered more areas.  In addition  there 
were some differences in knowledge diversity between team and solo ventures. Team based 
HP  firms had  a more diverse  knowledge base  than  regular  firms. This effect  could be  an 
indicator  of  purposeful  selection  during  the  formation  of HP  founding  teams  in order  to 
cover more  skill  areas. When  it  comes  to  solo  firms only HP nascent  firms  could  claim  a 
more diverse skill base. In part this finding supports the idea that firm founders ‘jacks of all 
trades’ (Lazear, 2004).  
Thus  far we have  examined  the  characteristics of HP  firms,  their  ambitions,  and 
their resources such as human capital. The following results present an insight into how HP 
firms act and the support they receive during development. Figure 4 shows that HP nascent 
firms  (64  per  cent)  are more  likely  to  seek  external  financing  to  develop  their  business, 
compared with regular firms (25 per cent). The success rate in receiving external funding is 
similar for either type of firm, at just under 60 per cent. This shows that while HP firms have 
an  increased  need  for  external  funding,  the  nature  of  their  firm  does  not  convey  an 
increased ability to secure  it. Taken at face value this result suggests that HP firms are not 
treated  as  special  cases by  external  financiers. However,  this  analysis does not  take  into 
account  qualitative  and  quantitative  differences  in  the  funding  requirements  of  these 
advanced  firms.  HP  firms  are  likely  to  require  higher  levels  of  funding  for  their  more 
ambitious  firms,  and  they  are  more  likely  to  seek  funds  from  sources  that  promote 
innovative entrepreneurship, such as government programs, rather than relying on regular 
business bankers. 
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Figure 4 
 
Figure 5 and Figure 6  show  the  interface between government programs and HP 
firms.  The  results  here  point  out  that  if  government  policy  is  aimed  at  supporting  high 
impact entrepreneurship, as  is  the  case with  those  firms  in  the CAUSEE HP  sample,  then 
these programs seem to be on target. 
Figure 5. 
 
Figure 5  shows  that HP nascent and  young  firms are more  likely  to make use of 
grants from government funding programs as a major source of finance. In this case ‘major 
source’  refers  to  firms  sourcing  20  per  cent  or more  of  the money  required  thus  far  in 
developing their business. Somewhere between one in three and one in four HP firms make 
use  of  significant  government  funding.  In  addition  to  a  source  of  finance  it  is  clear  that 
government plays a key role in shaping HP firm development. These types of firm are more 
likely to use government agencies as a major source of information during their early stages. 
Finally, as Figure 6 shows, nascent HP  firms are  far more  likely  to actively seek assistance 
from government (and other) agencies as part of the venture creation process. 
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Figure 6. 
 
3.2 High	potential	firm	aspirations	and	novelty	
The  following  section  looks  at  HP  characteristics  that  can  change  over  time 
(expectations of performance & estimates of novelty) as opposed to other less dynamic HP 
characteristics –  like experience. Figure 7 shows that both HP nascent and young firms see 
themselves as possessing more novelty  in their ventures. This difference  is most markedly 
so for the young firms. What  is  interesting about this difference  is that while both HP and 
regular young firms make more circumspect claims to novelty, it is the regular firms that do 
so more dramatically compared with nascent firms. This offers two important points to take 
away. First,  it  is most  likely that nascent firms over estimate their  level of novelty, prior to 
establishment, compared with young firms who given they are already active in the market 
would  possess  a more  established understanding  of  the  novelty  they  claim.  Second,  this 
over‐estimate  of  novelty  by  nascent  firms  is  more  pronounced  in  the  regular  random 
sample. 
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Figure 72 
 
Unpacking the source of venture novelty also highlights some small but  important 
differences between HP and regular firms. HP firms claim to possess more novelty relating 
to  the  product/service  they  offer,  and  in  the  way  they  produce  and  promote  this 
product/service. This shows that HP  firms claim to bring multiple sources of  innovation to 
market. HP  firms aim to bring more  innovative things to market,  in more  innovative ways, 
and aim to make customers aware  in novel ways. However, when  it comes to the markets 
they  attempt  to  target,  only HP  young  firms  claim more  novelty  over  regular  firms.  This 
means that nascent firms (whether HP or not) may aim at targeting the same markets, yet 
those firms that are successful in establishing themselves as young firms reach new markets. 
   
                                                       
2 The  results are  reported  through  “boxplots”. This  type of diagram gives a better  representation of group differences  than do  simple 
comparisons of means. While the latter may erroneously give the impression that “all the members of category X are like this, while all the 
members of category Y are  like that” the boxplot displays both the central tendency and the dispersion within groups, thus highlighting 
the high degree of overlap across groups that may be present even when there is a “statistically significant” mean difference. The plot also 
reveals any (differential) skewness in the distributions, as it partitions these into four parts where each part represents 25 per cent of the 
cases. The shaded area in the boxplot shows where the middle 50 per cent of the sub‐sample are found. This middle group is divided into 
two equal parts by the median, depicted by the line in the shaded area. The bottom 25 per cent have values between the bottom of the 
shaded area and the lower crossbar. Similarly, the vertical line from the shaded area to the top crossbar shows the range of values for the 
top 25 per cent of the cases. However,  the maximum  (minimum)  level  for the  top  (bottom) crossbar  is set at a value corresponding  to 
adding 1.5 times the height of the shaded box on top (at the bottom) of that box. This means that occasionally a few extreme cases are 
excluded from the graphical representation. 
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Figure 8 
 
As  demonstrated  in  Figure  8, HP  firms  have  expected  performance  levels  far  in 
excess  of  the  average  entrepreneurial  firm  gathered  through  a  random  sample  of 
households. Assessing  the  expected number of  employees  a  firm will hire,  and  the  sales 
revenue  they  expect  to  generate  gives  a  clear  indication  of  the  ambitions  of  the  firm 
founders.  Level of ambition  is one of  the  criteria used  in  the CAUSEE  study  to  recruit HP 
firms, so  in part these differences are a product of the recruitment process. However, firm 
performance expectations such as these make  it abundantly clear the type of venture that 
might be considered HP, as compared to those more abundant in the wider economy as is 
the  case  of  the  CAUSEE  random  sample.  In  addition, we  are  able  to  compare  the  time 
horizons of firm performance expectations as these questions were asked for the near term 
(in one year) and longer term (in five years’ time). 
Comparing the HP oversample and regular random sample shows there are order 
of magnitude differences  in  revenue and employment expectation. As Table 1 shows,  the 
median one year sales revenue expectations of HP firms are approximately ten times that of 
regular firms and the five year expectations more than thirty times. This  indicates that HP 
firms aim to make a significant and long lasting impact in the economy. While the figures for 
employment ambition are more modest, there still remain some major differences between 
HP and regular firms. Half of the random sample nascent firms do not foresee creating any 
employment  at  all  in  the  next  year,  while  HP  nascent  firms  already  see  themselves  as 
employers over the same period. Over the five year time horizon HP firms expect to create 
more employment than do regular firms. These figures  indicate that the oversample taken 
as part of  the CAUSEE study has captured  the  right  type of  firm  that could be considered 
‘HP’.  In addition  to a snapshot of performance expectations, comparing  the one year and 
five year figures gives an indication of the growth ambitions of these firms. In this respect, 
not only do HP firms expect to make a larger impact on the economy in absolute terms, they 
also expect to grow at more significant rates than do regular firms.   
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Table 1 
Sales & Employment 
Expectations 
Sales $1000’s (median) Employees (median)
1 year 5 years 1 year  5 years
Nascent 
Firms 
Random sample  50 150 0 4 
HP oversample  500 7000 3 15 
Young 
Firms 
Random sample  90 160 ‐ 2 
HP oversample  700 5000 ‐ 14 
Note: No data on expected 1 year employee numbers was collected from young firms during W1. 
Using  averages,  one  year  estimates  of  revenue  and  employment  are  difficult  to 
distinguish  between  the  random  sample  and  the HP  sample.  Indeed  the  random  sample 
clearly contains some considerable over estimates of revenue and employee numbers. This 
is especially the case in earlier data collection waves of the CAUSEE study where firms have 
been  active  in  the  market  for  less  time  than  later  waves.  This  passage  of  time  and 
accumulation of business effort allows for more realistic assessments of performance to be 
made. 
Figure 9 
 
Almost  all estimates of performance and  characteristics of  innovation within  the 
venture  trend  down  over  time  as  the  firms  become more  aware  of  the  realities  of  the 
marketplace. As shown in Figure 9 this is true for both regular and HP firms. However there 
are some differences in how these estimates are adjusted downwards. After one year both 
HP  and  regular  firms  have  reduced  estimates  of  the  novelty  they  offer.  However  only 
regular  firms  go  on  to  reduce  their  estimate  of  novelty  beyond  this.  This  could  be 
interpreted  in  two ways a)  that HP  firms more quickly adapt  to  the  reality of where  their 
firm fits within the market, or b) that random sample firms remain over‐confident of their 
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estimated novelty  for  longer.  If the analysis  is broken down  into nascent and young  firms, 
the pattern becomes clearer. Those HP young firms already established in the market have 
more accurate assessments of novelty from the outset. However those nascent firms still in 
the process of  bringing  their product  to market, or  gathered  via  a  random  sample over‐
estimate their novelty. 
Figure  10  shows  that  HP  firms  maintain  a  longer  time  perspective  on  their 
performance expectations, despite being manipulated by their interactions with the market 
as  they  develop  their  firms  over  time.  Over  a  period  of  two  years  (3  waves  of  data 
collection) regular nascent and young firm estimates of short term (one year) and long term 
(five  year)  sales  revenue  converge, while  HP  firm  long  term  estimates  of  sales  revenue 
remain significantly higher than their short term estimates. 
Figure 10 
 
4. NASCENT	AND	YOUNG	FIRM	GROWTH	
This paper examines three aspects of firm performance – employment, sales, and 
profit and focuses on the dynamic changes in this performance over time, or growth. These 
three aspects of performance measure the number of people employed by early stage firms, 
the  level of sales  that  they make  in  the market, and  the amount of value  they capture as 
profit. Expressed as growth, these three performance measures are captured in terms of the 
increases  or  decreases  made  as  firms  progress.  Performance  changes  were  measured 
annually over  the duration of  the CAUSEE study. Therefore when growth  is  referred  to  in 
this paper, it means annual or ‘year on year’ growth. 
When considering growth  it  is useful that absolute as well as relative changes are 
accounted  for.  Thus  in  order  to  more  fully  understand  growth  performance  of  new 
ventures:  a)  the  absolute  level  of  performance was  assessed;  b)  the  absolute  change  in 
performance was assessed  i.e. growth, and combining these two, c) the relative change  in 
performance referred to the absolute performance was assessed (i.e. growth rate.)3 
                                                       
3 Therefore for each of the three aspects of employment, sales and profit performance three measures are used to analyse growth: the 
absolute level of performance, the absolute growth or level of performance change (measured annually), the growth rate or relative level 
of performance change (also measured annually). 
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As Figure 11 demonstrates, there  is a clear association between sales growth and 
employment  growth.  This  figure  plots  the  annual  employment  growth  figures  for  firms 
against  their  corresponding  sales  growth.  In  addition  the  figure  includes  a  trend  line 
between  these  two  growth  performance measures.  Though  there  are  some  cases where 
higher  sales growth does not  correspond with  increased employment  they do  tend  to go 
hand in hand. All in all, employment and sales growth are relatively strongly correlated. 
Figure 11. 
 
It  is  important  to  consider  the  very early  stage of development at which we are 
examining  these  firms when  interpreting growth performance,  in particular growth  rates. 
For young firms and especially nascent firms, growth may be from very low absolute levels, 
or even zero employment or sales. Therefore, expressed as relative growth, the figures will 
likely be very high  indeed when  compared against  the growth  rates  that well established 
firms may achieve. Also, many nascent firms will terminate their venture creation attempt 
prior  to making  any  sales  at  all,  and many  low  impact  firms  as  captured  by  the  CAUSEE 
random  sample will never  create any employment  for others.  In addition,  for early  stage 
firms  such  as  this  it  is  likely  that  these  measures  of  performance  and  growth  will  be 
relatively volatile from year to year. Therefore some care must be taken in interpreting the 
results presented  in  this paper,  especially  in  comparison  to  those  firms  that have  longer 
histories  of  demonstrated  performance.  What  is  rather  more  useful  is  to  compare 
characteristics  of  growth  performance  within  the  CAUSEE  study  itself,  such  as  between 
those HP firms and regular every day  firms.  In  fact, the bulk of this paper does  just that – 
comparing the HP over sample and the random sample. 
HP  firms outperform  regular  firms  from  the CAUSEE  random  sample  in  terms of 
absolute measures  of  (Table  2).  HP  nascent  and  young  firms  are more  likely  to  employ 
others, and when they do will employ more people. HP nascent and young firms are more 
likely  to have higher  levels of sales.  In addition, HP nascent  firms are more  likely  to enjoy 
higher levels of profit.   
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Table 2 
Performance & 
Growth 
Employ (med) Sales (med) Profit (med) 
n  Δn Δ% $k Δ$k Δ% $k  Δ$k  Δ%
Nascent 
Firms 
Random  0  0 0 2 0 40 0.1  1.5  67
HP  1  0 0 9.5 0 40 0 2.8  0
Young 
Firms 
Random  0  0 0 80 1.5 14 18  0  26
HP  4  0 13 320 50 38 20  5  39
Note: Shows the median value of annual employment, sales and profit performance (averaged over all waves) 
in  absolute  terms  (n,  $k),  absolute  annual  growth  (Δn,  Δ$k),  and  growth  rates  (Δ%).  Sales  and  profit  are 
expressed in 1000’s of dollars ($k) and growth rates are expressed as percentages (%). 
For many growth performance measures HP  firms have higher  levels of absolute 
growth  than  do  regular  firms.  Both HP  nascent  and  young  firms  exhibit  higher  levels  of 
employment growth. Although HP young  firms have higher  sales and profit growth  levels 
than do regular young firms, this is not the case for nascent firms. Nascent HP firms do not 
significantly outperform regular nascent firms in terms of sales growth and profit growth. In 
terms of relative growth the pattern of results is similar. HP firms have higher employment 
growth  rates  than  regular  firms.  HP  young  firms  have  high  sales  growth  rates  than  do 
regular young firms. As for profit, HP nascent firms have lower growth rates than do regular 
firms. 
Digging  deeper  into  profit  performance  characteristics  reveals  some  marked 
differences between regular and HP firms. Figure 12 shows the year on year profit growth of 
nascent and young  firms, as well as year on year profit growth  rates.  In  terms of  relative 
profit  it  is  clear  the  distributions  are  quite  similar  (Figure  12  bottom).  However,  when 
absolute  levels of profit growth are considered (Figure 12 top)  it is also clear that HP firms 
experience  a  far wider  spread of performance  than do  regular  firms.  This highlights  that 
average values of performance does not  tell  the whole  story  for HP  firms. HP  firms have 
more variable performance  levels, they can exhibit more extreme  levels of positive (higher 
profits) and negative performance (higher losses). 
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Figure 12 
 
Figure  13  shows  the  annual  sales  and  sales  growth  achieved  by  different  firms 
according  to whether  their market offering  is based on a product or  service. As we have 
seen earlier, HP firms are more  likely to start product based firms yet HP service firms are 
able to achieve high levels of sales growth. 
Figure 13 
 
Figure 14  compares  the growth performance of  team based ventures with  those 
started by solo entrepreneurs. Having a team of owners is another firm characteristic that is 
associated with  HP  firms.  This  analysis  shows  that  in  general,  teams  can  achieve  higher 
levels of growth performance than   nascent firms. While HP young firm teams have higher 
sales growth than do solo HP young firms. 
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Figure 14 
 
Due  to  size,  complexity  or  internal  competitive  structure,  growth  performance 
varies across different  industries. Figure 15  shows  the  same growth characteristics across 
major  industries  captured  in  the  CAUSEE  HP  oversample,  broken  down  by  nascent  and 
young  firm,  as well  as HP  venture  status.  Focusing  on  those  five  industries  in which  the 
CAUSEE study has meaningfully large enough samples captured (greater than 5 per cent), HP 
firms  reveal some patterns of growth performance  that separate  them  from  regular  firms 
within  these  same  industries.  The  five  industries  that meet  this  5  per  cent  criterion  are: 
Health,  Education  and  Social  Services;  Manufacturing;  Construction;  Agriculture;  and 
Business Consulting. For example Figure 15 highlights that HP firms  influence employment 
creation  (and destruction)  in  the economy. Further, given  this employment  impact occurs 
across  many  industries,  this  is  a  feature  related  to  their  HP  capacity  rather  than  the 
characteristics of  the  industry  in which  the  firms are established. Examining  sales growth 
shows that at the nascent stage HP firms enjoy patchy performance compared with regular 
firms  –  some  industries  outperform,  others  underperform.  However,  by  the  young  firm 
stage  sales  growth  is  stronger  and  more  uniform  across  HP  young  firms  regardless  of 
industry. 
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Figure 15 
 
Analysis  of  the  Health  Education  and  Social  industry  show  that  nascent  stage 
regular  firms  may  have  higher  profit  growth,  and  employment  growth  rates  than  do 
corresponding HP  firms. However, at  the  young  firm  stage HP  firms  in  this  industry have 
higher sales growth rates. These differences reveal a familiar story for HP firms – they start 
off  slow.  In  this  case  regular  firms enjoy what  seems  to be an early growth performance 
benefit; however  this does not  extend  into  the  young  firm  stage. On  the other hand HP 
Health, Education and Social  firms cannot match  the early growth performance of regular 
firms, but outperform  them once established as young  firms. This  theme of sluggish early 
performance leading to stronger performance in later firm development is also reflected in 
the  Manufacturing  industry.  Although  nascent  stage  HP  Manufacturing  firms  have  high 
levels  of  employment  growth  and  sales  growth  compared  with  regular  firms,  these 
differences are not statistically significant given the CAUSEE sample size. At the young firm 
stage some significant differences are apparent; HP Manufacturing firms have higher sales 
growth rates, and higher profit growth. 
HP  construction  firms  have  higher  sales  growth  as  nascent  firms  than  as  young 
firms, and lower profit growth. However, regular construction firms do not experience these 
differences. This  indicates  that while more ambitious Construction  firms may enjoy  some 
early performance gains,  it becomes more difficult  for  them  to  capture value as  the  firm 
develops. The opposite effect  is experienced by  regular  firms  that establish  themselves  in 
the Agriculture  industry:  as  young  firms  they  experience higher  profit  growth  rates  than 
they do as nascent firms. 
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Firms  in  the  business  consulting  industry  also  experience  growth  performance 
differences across  the boundary of establishment –  from  the nascent stage  to young  firm 
stage. As a basis, regular  firms  in  the business consulting  industry are more  likely  to have 
higher  sales  growth  rates  than  experienced  in  other  industries.  However,  HP  firms  in 
business  consulting  do  not  enjoy  increased  performance  compared  to  other  HP  firms. 
Focusing on  regular  firms  from  the  random  sample  reveals  that business  consulting  firms 
have  higher  sales  growth  as  nascent  firms,  and  are  able  to  convert  this  to  higher 
employment growth as young firms. 
Examining  firm performance by product or  service offering  to  the market  rather 
than  industry  type  also  reveals  some patterns,  especially  for  high  potential  firms.  In  this 
case, aggregating by  this  firm characteristic shows  that  service  firms are able  to generate 
increased performance. Service firms are likely to be more nimble than product based firms, 
given that they may have shorter development times for their market offering. This fact  is 
evident  in high potential  firms, which overall  take  longer  to establish and are more  likely 
product based, yet when based around services, have increased employment growth, sales 
growth,  and  profit  growth  rates  during  the  nascent  stage. However,  the  early  benefit  of 
being service based does not extend in to the young firm stage where growth performance 
is not that different that of product based firms.  
Figure  16  shows  growth performance by  the  gender  composition of  the  venture 
team. Two points are worth highlighting with regard to this analysis. First, regular nascent 
firms achieve higher sales growth should their team be a mixed gender team.  In this case, 
the majority of mixed gender teams comprise of spousal teams. So it would seem that this 
close  familial  support  is useful  for everyday  start‐ups. Second,  for HP young  firms, mixed 
gender  teams  also  enjoy  increased  growth  performance  compared  to  other  teams. 
However, in the HP case these mixed gender teams are less likely to be spousal teams and 
more  like  the  text book  venture  team  that draws  together  founders of diverse  skills  and 
experience. 
Figure 16 
 
Thus far this analysis of growth has looked at annual employment, sales and profit 
growth and given aggregate comparisons for these performance measures across different 
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firm types. It is also useful to look at how these measures change over time. In other words, 
attempt to answer the question ‐ when does the growth happen? Ideally this analysis would 
be  referred  to  the  stage of development  for  each  venture; however we use  the CAUSEE 
annual  data  collection  wave  as  a  proxy  for  progress.  Figure  17  shows  how  sales  and 
employment change over time, as broken down into several size categories. The main point 
made  in  these  graphs  is  that  both  sales  and  employment  increase  over  time  as  firms 
develop.  This  is  broadly  true  whether  the  firm  is  still  in  the  nascent  stage  or  recently 
established  as a  young  firm, or whether HP or a  regular  firm  found  through  the  random 
sample. However,  there are some  significant differences  in  the  levels of employment and 
sales between each of  these  classes of  firm. Regular nascent  firms are  the most  likely  to 
have not created any employment at all  (over 80 per cent at W1) and when  they do  it  is 
usually only a few jobs. In comparison, HP nascent firms are more likely create employment 
at all, and in greater numbers. Employment steadily increases with each wave. 
Figure 17. 
 
Examining  sales over  time  shows  that  rather  than bursts of performance change, 
growth also occurs steadily (Figure 17). The proportion of firms that fall into the lower sales 
brackets  steadily  decreases  while  the  proportion  of  firms  achieving  high  sales  brackets 
steadily increases. As earlier analysis confirmed, the proportion of firms in the highest sales 
bracket is highest for the high potential firms.  
Figure 18 shows the change in value capture over time by looking annual profit and 
loss (as separate measures) for nascent and young firms. This analysis shows that for both 
nascent  and  young HP  firms,  profit  fluctuates  from  year  to  year,  compared with  regular 
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firms whose change is more gradual. As for losses, it is clear that small magnitude losses are 
made  earlier  in development. As  firms  continue,  losses made  are more  likely  to  fall  into 
higher brackets. 
Figure 18 
 
Figure 19 examines one possible mode of growth – through geographic expansion. 
However, there is little evidence that this occurs in the case of regular firms. The proportion 
of sales revenue to different locations remains fairly constant over the period of the CAUSEE 
study. What is clear is that regular firms are more likely to seek revenue from markets that 
are closer to home than are HP firms. As for the geographic distribution of HP firms’ market 
activity – it is more likely to fluctuate from year to year. When it comes to the proportion of 
sales made in international markets the most important characteristic seems to be the stage 
of firm development. As nascent firms develop they show an increase in international sales 
activity. However as young  firms progress,  their proportion of  international  sales  is more 
static.  In  the  sense  that nascent  firms are prior  to  firm  ‘birth’  this  finding aligns with  the 
notion of  firms being born global,  rather  than expanding  into  international markets once 
they have established themselves. 
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Figure 19. 
 
4.1 Growth	and	profit	configurations	
This  analysis  examines  the  concurrent  relationship  between  sales  growth  and 
profitability of firms in the CAUSEE samples. Recent research suggests that growth may not 
be the ubiquitous marker of ultimate firm success it is often portrayed as being (Davidsson, 
Steffens, & Fitzsimmons, 2009); rather, the relationship between growth and profitability is 
more  intricate. The  reasons  for  this are  that growth  in  the absence of profit performance 
can  be  a  drain  on  firm  resources  and  lead  to  pathways  of  development  which  are 
detrimental  to  the  longer  term  performance  of  the  firm.  Instead,  profitable  low  growth 
firms have been shown to be more likely to reach optimal performance where high growth 
and high profitability coincide (Davidsson et al., 2009; Steffens, Davidsson, & Fitzsimmons, 
2009). However  this growth‐profit configuration  is not always achievable. Higher  levels of 
growth  may  not  be  associated  with  higher  profit  and  vice  versa.  We  examine  these 
relationships  in order  to get a handle on whether particular configurations of growth and 
profit are associated with HP status or other firm characteristics. Mirroring Davidsson et al. 
(2009) the association between growth and profit is analysed by categorising firms by these 
performance  measures  into  five  groupings  in  the  following  way.4  Below  median  sales 
growth in conjunction with below median profit is considered as the most common growth‐
profit  configuration  (labelled  ‘middle’).  This  middle  grouping  of  makes  it  possible  to 
                                                       
4 The research conducted by Davidsson et al.  (2009)  looked at periodic growth‐profit configurations and how  these changed over  time. 
However in the analysis conducted here the average annual performance configuration is used in order to assess whether particular types 
of firms perform  in particular types of ways. Therefore this analysis does not  look at how these firms develop  in terms of growth‐profit, 
but captures their overall performance. 
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highlight more extreme levels of growth‐profit that are associated with suboptimal or more 
beneficial  performance.  The  remaining  four  groups  capture  these  extreme  growth‐profit 
configurations. The  ‘poor’  grouping  refers  to  firms  that have on  average  low‐growth  and 
low‐profit, and therefore are by all measures underperforming. The ‘growth’ grouping refers 
to  firms  that on average have high‐growth but  low‐profit, and  the  ‘profit’ group captures 
firms that have  low‐growth and high‐profit. The  ‘growth’ and  ‘profit’ groups capture those 
firms  that  favour either performance pathway, but are unable  to achieve optimal growth‐
profit performance. The final  ‘star’ grouping refers to those firms that are on average able 
to achieve above median growth and above median profit at the same time. 
Figure  20  details  comparative  growth‐profit  configuration  groupings  for  nascent 
and young  firms whether  they are HP, and product or  service based. This  shows  that HP 
firms are less likely to have growth‐profit configurations within the middle group, and there 
remain  a  proportion  of  HP  firms  that  have  low  growth  and  profit  performance.  These 
findings are not all  that surprising given earlier analysis highlighted  the  fact  that HP  firms 
often exhibit performance extremes  (Figure 13). However, HP  firms are more  likely  to  fall 
into  the  ‘growth’  category  of  growth‐profit  configuration.  This  means  some  HP  firms 
concentrate on growth without  the associated higher  levels of profit. Those HP  firms  that 
are able approach optimal high growth and high profit (‘star’ category) are more likely to do 
so at the Young Firm stage rather than during the pre‐operational nascent stage. 
Figure 20 
 
Analysis of the CAUSEE nascent and young firm samples as a proxy for the venture’s 
stages  of  development  reveals  that  firms  diverge  in  growth‐profit  configuration  as  they 
0
10
20
30
40
Random Sample HP Sample
Poor Middle Growth
Profit Star
Growth/Profit Configuration (Nascent Firm)
P
ro
po
rti
on
 o
f s
am
pl
e
Graphs by (first) Over
0
10
20
30
40
Random Sample HP Sample
Poor Middle Growth
Profit Star
Growth/Profit Configuration (Young Firm)
P
ro
po
rti
on
 o
f s
am
pl
e
Graphs by (first) Over
0
10
20
30
40
Product Service
Poor Middle Growth
Profit Star
Growth/Profit Configuration (Nascent Firm)
P
ro
po
rti
on
 o
f s
am
pl
e
Graphs by (first) Services
0
10
20
30
Product Service
Poor Middle Growth
Profit Star
Growth/Profit Configuration (Young Firm)
P
ro
po
rti
on
 o
f s
am
pl
e
Graphs by (first) Services
Business	Creation	in	Australia	#6:	High	potential	and	growth 
23 
progress. Whereas latter stage young firms are more likely have growth‐profit configuration 
in the  ‘middle’ group, they are  less  likely to fall  in to the  ‘profit’ group than nascent firms. 
Yet some development differences occur between HP and  regular  firms  from  the  random 
sample. Regular firms are more likely to transition in to the ‘growth’ focused grouping, and 
out of the ‘star’ grouping as they develop, while HP firms are more  likely to transition  into 
the  ‘star’  group.  In  other words,  regular  young  firms  are  less  likely  than  regular  nascent 
firms  to have high growth and high profit, while HP young  firms are more  likely  than HP 
nascent  firms  to  exhibit  this  high  performance  growth‐profit  configuration.  One  way  to 
interpret this is that HP firms may focus on sales growth early in development, and regular 
firms focus on growth later. However, the HP firms are  able to develop profit performance 
to match growth as they develop. In part this finding agrees with earlier research (Davidsson 
et  al.,  2009) which  suggests  that  configurations of high  growth  and high profitability  are 
more  readily achieved as  firms develop.  It also offers some new evidence  that arriving at 
this status may be possible via a focus on early growth, contingent on the (high) potential of 
the venture. 
Comparing  the growth‐profit  configurations by  the product or  service offering of 
the firm also reveals some interesting patterns (Figure 20). Service firms are less likely than 
product based  firm  to have growth‐profit configurations  in  the  ‘poor’ category, and more 
likely to enjoy high growth and high profit  ‘star’ characteristics.  In addition, product based 
young firms are more  likely to favour growth‐profit configurations that favour growth over 
profit.  Figure  21  examines  the  growth‐profit  configuration  preferred  by  firms  that  have 
founders who have prior experience of entrepreneurship, or are  founded by  teams rather 
than solo entrepreneurs. These characteristics may act as a proxy  for human  (experience) 
and social capital (teams) and are associated with HP firms. What is striking in this analysis is 
the  similarity of growth‐profit  configurations exhibited by nascent  firms across  these  two 
firm characteristics. The only statistically significant differences are that nascent teams are 
less  likely to  fall  into the  ‘middle’ and more so  favour  ‘growth’ than do solo entrepreneur 
founded  firms. As  for young  firm  teams,  they are more  likely  to enjoy high growth‐profit 
performance than solo founders, be it via high growth (growth), high profit (profit) or these 
two  together  (star).  While  those  young  firm  founders  with  prior  experience  of 
entrepreneurship are  less  likely  than novice entrepreneurs  to have  ‘middle’ growth‐profit 
performance.   
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Figure 21 
 
4.2 High	growth	firms	
Analysis was  conducted which  compares  the performance of  the highest  growth 
firms by annual growth rates with  lesser performing firms  in both the random sample and 
over  samples.  This  analysis  took  the  top  10 per  cent  of  firms by  employment,  sales  and 
profit  growth  and  contrasted  this with  the  remaining  90  per  cent.  Analysis  such  as  this 
allows  us  to  assess  the  growth  performance  of  the  HP  sample,  and  look  for  trends 
associated with other venture characteristics. The expectation is that these highest growth 
firms  in  the  top 10 per cent will disproportionately come  from  the HP nascent and young 
firm over samples. And the data confirm this is the case for both nascent and young firms. In 
terms of annual employment, sales and profit levels and growth performance HP firms are 
more likely than the random sample to have absolute levels and absolute growth in the top 
10  per  cent  of  all  firms  in  CAUSEE.  This  substantiates  that  the HP  firms  captured  in  the 
CAUSEE  study  exhibit  growth  performance  commensurate  with  their  pre‐determined 
potential to do so. HP firms are also more likely enjoy employment growth rates in the top 
10 per  cent  than do  those  from  the  random  sample. Although HP  young  firms  are more 
likely to have annual sales growth rates  in the top 10 per cent, this  is not the case  for HP 
nascent  firms.  Further,  when  profit  growth  rates  are  considered  firms  from  the  HP 
oversample do not significantly outperform those in the random sample. These latter results 
highlight  that while HP  nascent  and  young  firms make  a  greater  absolute  impact on  the 
economy in terms of employment and financial engagement and enjoy greater employment 
growth; measures of financial growth may take longer to manifest. 
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On  the  other  hand,  HP  young  firms  are  less  likely  to  have  mean  annual 
employment,  sales  and profit  growth  in  the  top 10 per  cent.  This  finding  for  young  firm 
growth  does  not  readily  align  HP  with  high  performance.  However  this may  be  due  to 
volatility of  these measures. Earlier analyses  show  that HP young  firms are  likely  to have 
extremes  of  both  positive  and  negative  employment,  sales  and  profit  growth.  As  this 
analysis  uses mean  annual  growth measures  that  highlight  central  tendency  rather  than 
variability, the peaks and troughs associated with HP growth may be masked. 
Figure 22 
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Figure 23 
 
Figure 24 
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4.3 High	potential	firm	outcomes	
Figure 25 shows the achieved performance of those HP firms  in the CAUSEE study 
for other outcomes  factors than  levels of financial performance and growth which are the 
prime focus of this paper. This shows that  in almost all manner of measures that could be 
construed as success, HP firms outperform regular firms. HP young firms are more likely to 
survive than are regular firms, while HP nascent firms are more likely to persist with venture 
creation  rather  than  terminate  their attempt.  If we exclude  the  level of employment as a 
measure and focus on the creation of any employment at all, HP firms are more likely to do 
so  than  regular  firms. Despite  taking  longer  to do  so, HP nascent  firms are more  likely  to 
become operational by making consistent  sales  in  the market  than  random  sample  firms. 
This means that HP firms are more likely to make an impact on the economy, and when they 
do make an impact, it is of a greater size than every day firms do. 
Figure 25 
 
 
 
Although  the  objective  evidence  is  to  the  contrary,  HP  nascent  firm  rate  their 
subjective  performance  lower  than  do  regular  firms.  This may  be  related  to  the  longer 
process required for HP firms to bring their firm to market, as well as the constant pressure 
to  meet  their  own  high(er)  expectations.  Nascent  HP  firms  are  satisfied  with  their 
entrepreneurial  experience,  even  upon  terminating  their  venture  creation  attempt.  For 
those nascent firms whose venture attempt  is abandoned – HP firms rate their experience 
more positively than do regular firm founders. 
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5. CONCLUSIONS	
This paper described a number of  aspects of high potential  firms  in  the CAUSEE 
study, as well as examining firm growth. The following bullet points draw together some of 
the key findings in regards to high potential firms, and firm growth: 
 HP firm characteristics 
o More innovative & more growth focused by definition. 
o Have longer time frames of perceived performance realisation. 
o More quickly revise down estimates of future performance. 
o Teams more  likely. More mixed  gender  (not necessarily  spouse partners) with 
diversity of relationships. 
o Higher  human  capital  (by  definition)  by  deeper  &  more  diverse  expertise 
indicators  –  concurrent  ventures,  higher  degrees,  more  diverse  education  & 
experience, more international experience. 
o More likely to be product based. 
 Venture growth 
o Performance increases over time – employment, sales & profit. 
o Ventures that make a  loss are more  likely to do so early those  that do hold on 
show that there can higher levels of loss made later on in firm development. 
o Association between sales and employment growth. 
o Higher  growth  is  associated  with  indicators  of  human  (prior  experience)  and 
social  capital  (team  ventures).  These  markers  are  also  associated  with  high 
potential ventures. 
o Configurations  of  sales  growth  and  profit  describe  different  pathways  of 
development. 
o Some industries have particular growth characteristics. 
o Evidence  that  growth may  be  achieved  geographic  expansion during  the  early 
nascent phase of firm development. In the sense that nascent firms are prior to 
firm ‘birth’ this finding aligns with the notion of firms being born global by early 
international activity. 
 HP firm performance 
o Higher  resource needs –  seek external  finance – but no more  likely  to  receive 
external finance. 
o Seek and receive government support for development – finance and advice. 
o High  potential  firms  are,  in  the  main,  able  meet  the  expectations  of  higher 
performance ‐ achieve higher growth, especially employment and sales growth. 
o HP  firms  are more  likely  to  achieve more  extreme  levels  of  growth  (both 
positive and negative).    
Business	Creation	in	Australia	#6:	High	potential	and	growth 
29 
REFERENCES	
Aldrich, H. E. (1999) Organizations Evolving. Newbury Park, CA: Sage Publications. 
Allen,  K.  R., &  Stearns,  T. M.  (2003) Nascent  high  tech  entrepreneurs:  The who, where, 
when, and why.  In G. D. Libecap  (Ed.),  Issues  in Entrepreneurship  (Vol. 14, pp. 195‐
218). Bingley, United Kingdom: Emerald Group Publishing Limited. 
Alsos,  G.  A., &  Kolvereid,  L.  (1998)  The  business  gestation  process  of  novice,  serial  and 
parallel business founders. Entrepreneurship Theory & Practice 22(4): 101‐114. 
Australian Centre for Entrepreneurship Research. (2012) CAUSEE User Manual. Unpublished 
manuscript. Brisbane: Queensland University of Technology. 
Brush, C. G., & Vanderwerf, P. A. (1992) A comparison of methods and sources for obtaining 
estimates of new venture performance. Journal of Business Venturing 7(2): 157‐170. 
Cooper, A.  C.  (1973)  Technical  entrepreneurship: What  do we  know?  R&D Management 
3(2): 59‐64. 
Cooper, A. C., & Gimeno‐Gascon, F. J. (1992) Entrepreneurs, processes of founding and new 
firm  performance.  In  D.  Sexton  &  J.  Kasarda  (Eds.),  The  State  of  the  Art  in 
Entrepreneurship. Boston, MA: PWS Publishing Co. 
Cooper, A. C., Gimeno‐Gascon, F. J., & Woo, C. Y. (1994) Initial human and financial capital 
as predictors of new venture performance. Journal of Business Venturing 9(5): 371‐
395. 
Davidsson,  P.,  Steffens,  P., &  Fitzsimmons,  J.  (2009) Growing  profitable  or  growing  from 
profits: Putting  the horse  in  front of  the cart?  Journal of Business Venturing 24(4): 
388‐406. 
Davidsson,  P.,  Steffens,  P.,  &  Gordon,  S.  R.  (2011)  Comprehensive  Australian  Study  of 
Entrepreneurial  Emergence  (CAUSEE):  Design,  data  Collection  and  descriptive 
results.  In  K.  Hindle  &  K.  Klyver  (Eds.),  Handbook  of  Research  on  New  Venture 
Creation (pp. 216‐250). Cheltenham (UK): Edward Elgar. 
Gartner,  W.  B.,  Shaver,  K.  G.,  Carter,  N.  M.,  &  Reynolds,  P.  D.  (2004)  Handbook  of 
Entrepreneurial Dynamics: The Process of Organizational Creation. Thousand Oaks, 
CA: Sage Publications. 
Gundry,  L.  K.,  &  Welsch,  H.  P.  (2001)  The  ambitious  entrepreneur.  Journal  of  Business 
Venturing 16(5): 453‐470. 
Lazear, E. P. (2004) Balanced Skills and Entrepreneurship. American Economic Review 94(2): 
208‐211. 
Liao, J., & Welsch, H. (2003) Exploring the venture creation process: Evidence from tech and 
non‐tech  nascent  entrepreneurs.  In  W.  D.  Bygrave,  C.  G.  Brush,  M.  Lerner,  P. 
Davidsson, G. D. Meyer, J. O. Fiet, J. Sohl, P. G. Greene, A. Zacharakis & R. T. Harrison 
(Eds.), Frontiers of Entrepreneurship Research. Wellesley, MA: Babson College. 
Reynolds,  P.  D.  (1997)  Who  Starts  New  Firms?  Preliminary  Explorations  of  Firms‐in‐
Gestation. Small Business Economics 9(5): 449‐462. 
Reynolds, P. D., & Curtin, R. T. (2008) Business Creation in the United States: Panel Study of 
Entrepreneurial  Dynamics  II  Initial  Assessment.  Foundations  and  Trends  in 
Entrepreneurship 4(3): 155‐307. 
Reynolds, P. D., & Miller, B.  (1992) New  firm gestation: conception, birth and  implications 
for research. Journal of Business Venturing 7(5): 405‐417. 
Business	Creation	in	Australia	#6:	High	potential	and	growth 
30 
Steffens, P., Davidsson, P., & Fitzsimmons, J. (2009) Performance Configurations Over Time: 
Implications for Growth‐ and Profit‐Oriented Strategies. Entrepreneurship: Theory & 
Practice 33(1): 125‐148. 
Stewart, W. H., Jr., & Roth, P. L. (2001) Risk propensity differences between entrepreneurs 
and managers: A meta‐analytic review. Journal of Applied Psychology 86(1): 145‐153. 
Stuart,  R.,  &  Abetti,  P.  (1988)  Field  study  of  technical  ventures,  part  3:  The  impact  of 
entrepreneurial and management experience on early performance. In B. A. Kirchoff, 
W.  Long,  W.  E.  McMullan,  K.  H.  Vesper  &  W.  E.  Wetzel,  Jr.  (Eds.),  Frontiers  of 
Entrepreneurship (pp. 177‐193). Wellesley, MA: Babson College. 
Ucbasaran,  D.,  Alsos,  G.  A., Westhead,  P.,  & Wright, M.  (2008)  Habitual  Entrepreneurs. 
Foundations and Trends in Entrepreneurship 4(4): 309‐450. 
Vesper, K. H.  (1991) New  venture  ideas: do not overlook  the experience  factor.  In W. A. 
Sahlman & H. H. Stevenson (Eds.), The Entrepreneurial Venture (pp. 73‐80). Boston: 
Harvard Business School. 
Wong,  P.  W.,  Ho,  Y.  P.,  &  Autio,  E.  (2005)  Entrepreneurship,  innovation  and  economic 
growth: Evidence from GEM data. Small Business Economics 24(3): 335‐350. 
 
   
Business	Creation	in	Australia	#6:	High	potential	and	growth 
31 
APPENDIX	
About	CAUSEE	
The Comprehensive Australian Study of Entrepreneurial Emergence  (CAUSEE)  is a 
research program  that aims  to uncover  the  factors  that  initiate, hinder  and  facilitate  the 
process  of  creation  of  new  businesses  in  Australia.  CAUSEE  employs  and  extends  in  the 
Australian context the approach to studying ‘nascent entrepreneurs’ and ‘firms in gestation’ 
that was  first developed  for the Panel Study of Entrepreneurial Dynamics  (PSED)  (Gartner, 
Shaver,  Carter,  &  Reynolds,  2004)  and  is  partly  harmonised  with  the  PSED  II  study 
undertaken in the US 2005‐2010 (Reynolds & Curtin, 2008). The CAUSEE data collection was 
funded by  the Australian Research Council with  contributions also  from  industry partners 
BDO  and  National  Australia  Bank.  More  comprehensive  accounts  of  the  CAUSEE  data 
collection  can  be  found  in  (Davidsson  et  al.,  2011)  and  in  the  CAUSEE  user  manual 
(Australian Centre for Entrepreneurship Research, 2012). 
The major purpose of the research is to identify representative samples of on‐going 
venture start‐up efforts and  follow  their development over  time. This approach addresses 
the under coverage of, and/or sparseness of data about the smallest and youngest entities 
that  typically  signify  available  business  data  bases.  It  also  overcomes  the  selection  bias 
resulting  from  including  only  start‐up  efforts  that  actually  resulted  in  up‐and‐running 
businesses.  Further,  the  approach  largely  overcomes  hindsight  bias  and memory  decay5 
resulting from asking survey questions about the start‐up process retrospectively, and gets 
the temporal order of assessment right for cause‐and‐effect analysis. 
The primary data set for CAUSEE comprises of random samples of Nascent firms (N 
=  625)  and  Young  firms  (N  =  559).  While  the  main  level  of  analysis  in  CAUSEE  is  the 
(emerging) venture or firm, sampling necessarily starts with the individuals behind the start‐
ups.  Thus,  the  samples were  obtained  by  screening  adults  in  30,105  randomly  sampled 
households. Qualified  individuals were retained as the sole spokesperson on behalf of the 
firm whether  or  not  it  had  additional  owners;  however  questions were  asked  about  the 
contributions of all owners.  
In  order  to  qualify  in  the  Nascent  firm  category,  the  respondent  had  to  report 
concrete  (and  continuing)  actions  towards  starting  a  new  business  within  the  past  12 
months, be a part owner of this business, and not yet having experienced a period where 
revenues  exceeded  costs  for  at  least  6  of  the  past  12  months.  In  the  latter  case,  the 
respondent was  instead  included  in  the  Young  firms  category  provided  the  firm  had not 
been  operational  for  more  than  four  years.  Among  the  non‐eligible  cases  every  50th 
respondent was selected  for  inclusion  in a Control Group  (n=506) to allow  for basic socio‐
demographic  comparisons  between  business  founders  and  the  general  population.  The 
Control Group was not followed over time. 
                                                       
5  Hindsight  bias  refers  to  the  tendency  for  people  to  re‐interpret  past  events  based  on  current  circumstances  and  this  can  bias 
retrospective research. Memory decay refers to the fact that events further in the past are more difficult to recall, and this effect can bias 
research which requires the recollection of the past. 
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Supplementary, non‐random samples of “High Potential” Nascent  firms  (N = 102) 
and Young  firms  (N = 113) were also generated. These cases were  sourced  from a broad 
array of individuals and organizations  likely to be in contact with such start‐ups at an early 
stage. Apart  from  the criteria described above  the High Potential ventures had  to  reach a 
certain  minimum  score  across  criteria  based  on  the  education  and  experience  of  the 
founders,  their aspirations  for  the venture, and  its  level of  technological  sophistication  (it 
should be noted that a distinct minority of the random samples also meet these criteria).   
Eligible  cases  that  agreed  to participate proceeded  through  a 40‐55 minute  long 
telephone  interview.  They  were  subsequently  re‐contacted  for  follow‐up  interviews  of 
approximately  the  same  length  every 12 months over  three  years. Hence,  the data base 
consists of four waves of interviews undertaken in 2007/8 to 2010/11. In each wave, about 
85 per  cent of eligible  cases agreed  to participate. The  fact  that  some  start‐ups  cease  to 
operate during the study  further reduces the number of cases over time.  It may be noted 
that this affects more the Nascent  firm category compared to Young  firms. Therefore, the 
maximum  numbers  of  cases  available  for  analysis  in  each  sample  category  and  data 
collection wave are as follows. 
Table A1.  CAUSEE samples and response rates across waves 
  Random 
sample 
Nascent 
Firms 
Random 
sample 
Young Firms 
High 
Potential 
Nascent 
Firms 
High 
Potential 
Young Firms 
Non‐
entrepreneur 
Control 
Group 
Wave 1  625  559 106 120 506 
Wave 2  493  472 91 98 n/a 
Wave 3  281  353 71 81 n/a 
Wave 4  183  263 59 64 n/a 
 
The  design  allows  for  two  types  of  analyses  of  development  over  time.  First, 
individual cases can be followed across the waves of data collection, i.e., for a maximum of 
three  years.  Second,  comparisons  between  Nascent  firms  and  Young  firms  also  indicate 
development over time, extending the total window through which the study captures start‐
up  processes  to  at  least  6‐7  years.  However,  the  latter  type  of  comparison  must  be 
interpreted with  caution as  it confounds  changes  in  the  composition of different  start‐up 
populations (cohorts) over time at the first point of entry, and what happens over time to 
the members of a given cohort.  
In each wave of data collection a large amount of information was collected about 
the characteristics of the venture; the resources available to or invested in it; its strategies, 
actions  and  aspirations,  and  the  outcomes  it  had  achieved.  When  a  venture  had  been 
terminated an  ‘exit  interview’ was performed and the case was dropped from subsequent 
waves. Different reports in this series will focus on different parts of these contents, and to 
some degree on different sub‐samples.  
